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ÓÄÊ 517.86
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Àííîòàöèÿ. Äàííàÿ ìîäåëü ïîçâîëÿåò íå òîëüêî ñôîðìèðîâàòü îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü öåí-
íûõ áóìàã, íî è îñóùåñòâëÿòü ìîíèòîðèíã â ñâÿçè ñ èçìåíåíèåì êîíúþíêòóðû ôîíäîâîãî
ðûíêà. Ìîäåëü îñíîâàíà íà ìîäåëè ñêîðèíãà. Ñêîðèíã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîöåññ îöåíè-
âàíèÿ, ïîñòðîåíèÿ ðåéòèíãà è âûäåëåíèÿ ðåéòèíãîâûõ êëàññîâ íåêîòîðûõ îáúåêòîâ â ïðå-
äåëàõ îäíîðîäíîé ãðóïïû íà îñíîâå ðàñ÷åòà êîìïëåêñíîãî îöåíî÷íîãî ïîêàçàòåëÿ äëÿ êàæ-
äîãî îáúåêòà, ñ ó÷åòîì êîëè÷åñòâåííûõ è êà÷åñòâåííûõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà êà÷åñòâî
îáúåêòà, è çíà÷èìîñòè äàííûõ ôàêòîðîâ äëÿ ëèö, ïðèíèìàþùèõ ðåøåíèÿ. Ïðåäïîëàãàåìàÿ
ìîäåëü ñêîðèíãà îáåñïå÷èâàåò êîìïëåêñíûé ó÷åò ôàêòîðîâ, ïðÿìî è êîñâåííî âëèÿþùèõ íà
ïðèâëåêàòåëüíîñòü öåííîé áóìàãè, â òîì ÷èñëå ëèêâèäíîñòè è ôóíäàìåíòàëüíûõ ïîêàçàòåëåé
äåÿòåëüíîñòè ýìèòåíòîâ. Íà ïðèìåðå ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ñôîðìèðîâàíû îïòèìàëü-
íûå ïîðòôåëè öåííûõ áóìàã íà îñíîâå ìîäåëåé Ìàðêîâèöà, Øàðïà, Ýñòðàäû, Íåäîñåêèíà ñ
íå÷åòêîé ïîñòàíîâêîé çàäà÷è è ìîäåëè ñêîðèíãà Ñèíÿâñêîé, è ïðîâåäåí ñðàâíèòåëüíûé àíà-
ëèç ïîðòôåëåé.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ñêîðèíã, ìîäåëü, äîõîäíîñòü, ðèñêè, ëèêâèäíîñòü, ðîññèéñêèé ôîíäîâûé
ðûíîê, àãðåãèðîâàííûé ïîêàçàòåëü, ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã

Ñêîðèíã öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ àëüòåðíàòèâîé òðàäèöèîííûì ìåòîäàì ôèíàíñîâîãî
àíàëèçà ôîíäîâûõ ðûíêîâ è ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü åäèíûé îáîáùåííûé ïîêàçàòåëü èíâå-
ñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè êàæäîé öåííîé áóìàãè íà îñíîâå åå ìíîãîêðèòåðèàëüíîé
îöåíêè ñ èñïîëüçîâàíèåì êàê áèðæåâîé ñòàòèñòèêè è îò÷åòíîñòè ýìèòåíòîâ, òàê è ýêñïåðò-
íûõ ñóæäåíèé [1]. Ìîäåëè ñêîðèíãà ïðèìåíÿþòñÿ â ýêîíîìè÷åñêîé ïðàêòèêå ïðè îöåíêå
êðåäèòîñïîñîáíîñòè ôèçè÷åñêèõ è þðèäè÷åñêèõ ëèö [2], ðèñêà áàíêðîòñòâà è ðåøåíèè
äðóãèõ çàäà÷.

Ìîäåëü ñêîðèíãà Ñèíÿâñêîé [3] îáåñïå÷èâàåò êîìïëåêñíûé ó÷åò ôàêòîðîâ, ïðÿìî è
êîñâåííî âëèÿþùèõ íà ïðèâëåêàòåëüíîñòü öåííîé áóìàãè, â òîì ÷èñëå ëèêâèäíîñòè è
ôóíäàìåíòàëüíûõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè ýìèòåíòîâ.

Íàìè áûëè ïîäîáðàíû ôàêòîðû è ýêñïåðòíûå îöåíêè. Ìàòåìàòè÷åñêàÿ ôîðìà ìîäåëè
ïðèíÿëà âèä:

Y = αret

Nret∑
i=1

βreti Xret
i + αrisk

Nrisk∑
i=1

βriski Xrisk
i + αL

NL∑
i=1

βLi X
L
i ,

ãäå:
Y � ïîêàçàòåëü èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè öåííîé áóìàãè;
αret , αrisk , αL , � ñòåïåíè çíà÷èìîñòè äëÿ èíâåñòîðà ñîîòâåòñòâåííî äîõîäíîñòè, ðèñêà

è ëèêâèäíîñòè;
Xret
i , Xrisk

i , XL
i � íîðìèðîâàííûå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé, âëèÿþùèõ ñîîòâåòñòâåííî

íà äîõîäíîñòü, ðèñê è ëèêâèäíîñòü;
βreti , βriski , βLi � ñòåïåíü çíà÷èìîñòè i -ãî ïîêàçàòåëÿ ñîîòâåòñòâóþùåé ãðóïïû.
Äàííàÿ ìîäåëü ñêîðèíãà âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà äîõîäíîñòü, ðèñ-

êè è ëèêâèäíîñòü:

1 Àñïèðàíò êàôåäðû èíôîðìàöèîííûõ ñèñòåì è ìàòåìàòè÷åñêèõ ìåòîäîâ â ýêîíîìèêå, Ïåðìñêèé ãî-
ñóäàðñòâåííûé íàöèîíàëüíûé èññëåäîâàòåëüñêèé óíèâåðñèòåò, ã. Ïåðìü; pyankov.psu@yandex.ru

2 Ïðîôåññîð êàôåäðû èíôîðìàöèîííûõ ñèñòåì è ìàòåìàòè÷åñêèõ ìåòîäîâ â ýêîíîìèêå, Ïåðìñêèé
ãîñóäàðñòâåííûé íàöèîíàëüíûé èññëåäîâàòåëüñêèé óíèâåðñèòåò, ã. Ïåðìü; simpm@mail.ru
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äîõîäíîñòü � äîõîäíîñòü àêöèè, ïîêàçàòåëü Dividend/Price ;
ðèñê � P/BV (îòíîøåíèå ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè ê âåëè÷èíå ñîáñòâåííîãî êàïè-

òàëà), P/E (îòíîøåíèå ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè ê ïðèáûëè), ôèíàíñîâûé ëåâåðèäæ,
ìàêñèìàëüíàÿ ïðîñàäêà;

ëèêâèäíîñòü � ñðåäíåìåñÿ÷íûé îáúåì îáðàùåíèÿ.
Ïî òàáëèöå ðåéòèíãîâûõ êëàññîâ (òàáëèöà 1) îïðåäåëÿåòñÿ ðåéòèíãîâûé êëàññ äëÿ

êàæäîé öåííîé áóìàãè â çàâèñèìîñòè îò àãðåãèðîâàííîãî ïîêàçàòåëÿ Y .

Òàáëèöà 1. Òàáëèöà ðåéòèíãîâûõ êëàññîâ.

Çíà÷åíèå èí-
äåêñà Y

Òîðãîâàÿ ðåêîìåí-
äàöèÿ

Ðåéòè-
íãîâûé
êëàññ

Ñòåïåíü óâåðåí-
íîñòè â òîðãî-
âîé îïåðàöèè

Îïèñàíèå ðåéòèí-
ãîâîãî êëàññà

µ2 6 Y < µ1 Ïîêóïêà öåííîé
áóìàãè

A+ 100% Âûñîêèå èíâåñòè-
öèîííûå êà÷åñòâà
àêöèè

µ3 6 Y < µ2 ×àñòè÷íàÿ ïîêóï-
êà

A
Y − µ3

µ2 − µ3

× 100% Öåííûå áóìàãè
èìåþò íå ïëîõèå
èíâåñòèöèîí-
íûå êà÷åñòâà, íî
èçìåíÿþùèåñÿ
ðûíî÷íûå óñëîâèÿ
ìîãóò ïðèâåñòè ê
óõóäøåíèþ èõ

µ4 6 Y < µ3 Óäåðæàíèå öåííîé
áóìàãè

B+ 100% Ïðîäàæà öåííûõ
áóìàã íå ïðè-
íåñåò âûãîäû, à
óäåðæàíèå âîç-
ìîæíî ïðèíåñåò
íåêîòîðóþ ïîëüçó

µ5 6 Y < µ4 ×àñòè÷íàÿ ïðîäà-
æà

B
Y − µ5

µ4 − µ5

× 100% Öåííûå áóìàãè
èìåþò íå ëó÷øèå
èíâåñòèöèîííûå
êà÷åñòâà

0 6 Y < µ5 Ïðîäàæà öåííîé
áóìàãè

C 100% Íèçêèå èíâåñòèöè-
îííûå êà÷åñòâà

Çíà÷åíèÿ µ1 , µ2 , µ3 , µ4 , µ5 îïðåäåëÿþòñÿ ñ ïîìîùüþ ýêñïåðòíûõ îöåíîê.
Îïòèìàëüíàÿ äîëÿ àêöèé êëàññîâ A+ , A íîâîãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã îïðåäåëÿåòñÿ

ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

γA+i =
Y A+
i

s∑
m=1

Y A+
m +

w∑
t=1

Y A
t H

A
t

,

ãäå:
γA+i � îïòèìàëüíàÿ äîëÿ â èíâåñòèöèîííîì ïîðòôåëå i -é öåííîé áóìàãè, îòíîñÿùèåñÿ

ê ðåéòèíãîâîìó êëàññó A+ ;
Y A+
i � èíäåêñ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ýòîé öåííîé áóìàãè;
s � êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã, îòíîñÿùèåñÿ ê ðåéòèíãîâîìó êëàññó A+ ;
m � íîìåðà öåííûõ áóìàã, îòíîñÿùèõñÿ ê ðåéòèíãîâîìó êëàññó A+ ;
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w � êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã, îòíîñÿùèåñÿ ê ðåéòèíãîâîìó êëàññó A ;
t � íîìåðà öåííûõ áóìàã, îòíîñÿùèõñÿ ê ðåéòèíãîâîìó êëàññó A ;
Y A+
m � èíäåêñû èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè öåííûõ áóìàã, îòíîñÿùèõñÿ ê ðåé-

òèíãîâîìó êëàññó A+ ;
Y A
t � èíäåêñû èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè öåííûõ áóìàã, îòíîñÿùèõñÿ ê ðåé-

òèíãîâîìó êëàññó A ;
HA
t � ñòåïåíü óâåðåííîñòè â òîðãîâîé îïåðàöèè öåííîé áóìàãè, îòíîñÿùåéñÿ ê ðåé-

òèíãîâîìó êëàññó A .
Ìîäåëü ñêîðèíãà ïîçâîëÿåò íå òîëüêî ñôîðìèðîâàòü îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü öåííûõ

áóìàã, íî è îñóùåñòâëÿòü ìîíèòîðèíã â ñâÿçè ñ èçìåíåíèåì êîíúþíêòóðû ôîíäîâîãî ðûí-
êà. Öåííûå áóìàãè, ïîïàäàþùèå â ðåéòèíãîâûé êëàññ B , ïðîäàþòñÿ ÷àñòè÷íî. Äëÿ òîãî,
÷òîáû óñòàíîâèòü îïòèìàëüíóþ äîëþ â ïîðòôåëå öåííûõ áóìàã êëàññà B èñïîëüçóåòñÿ
ñëåäóþùàÿ ôîðìóëà:

γBi =
Y B
i H

B
i

s∑
m=1

Y A+
m +

w∑
t=1

Y A
t +

R∑
r=1

Y B+
r +

v∑
u=1

Y B
u H

B
u

,

ãäå:
R � êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã, âõîäÿùèõ â ðåéòèíãîâûé êëàññ B+ ;
r � íîìåðà öåííûõ áóìàã, îòíîñÿùèõñÿ ê ðåéòèíãîâîìó êëàññó B+ ;
v � êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã, îòíîñÿùèõñÿ ê ðåéòèíãîâîìó êëàññó B ;
u � íîìåðà öåííûõ áóìàã, îòíîñÿùèõñÿ ê ðåéòèíãîâîìó êëàññó B ;
Y B+
r �� èíäåêñû èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè öåííûõ áóìàã, îòíîñÿùèõñÿ ê

ðåéòèíãîâîìó êëàññó B+ ;
Y B
u �� èíäåêñû èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè öåííûõ áóìàã, îòíîñÿùèõñÿ ê ðåé-

òèíãîâîìó êëàññó B ;
HB
u � ñòåïåíü óâåðåííîñòè â òîðãîâîé îïåðàöèè u -é öåííîé áóìàãè èç êëàññà B .

Íà îñíîâå àêöèé ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ÌÌÂÁ çà 2014 ãîä áûëè ñôîðìèðîâàíû
ïîðòôåëè öåííûõ áóìàã íà îñíîâå ìîäåëåé Ìàðêîâèöà, Øàðïà, Ýñòðàäû, Íåäîñåêèíà ñ
íå÷åòêîé ïîñòàíîâêîé çàäà÷è è ìîäåëè ñêîðèíãà Ñèíÿâñêîé. Îïòèìàëüíûå äîëè àêöèé â
ïîðòôåëÿõ ïðèâåäåíû â òàáëèöå 2.

Äîõîäíîñòü ó âñåõ ïÿòè ïîðòôåëåé öåííûõ áóìàã çàôèêñèðîâàíà íà óðîâíå 2,5%.
Íà îñíîâå êðèòåðèåâ ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëÿìè êîýôôèöèåíòà Àëüôà

Äæåíñåíà, êîýôôèöèåíòà Øàðïà, êîýôôèöèåíòà �Èíôîðìàöèîííîå îòíîøåíèå� è êîýô-
ôèöèåíòà Êàëìàð áûë ïðîâåäåí ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ïîðòôåëåé öåííûõ áóìàã (òàáëèöà
3).

Ïî êðèòåðèþ êîýôôèöèåíòà Àëüôà Äæåíñåíà ëó÷øèì ïîðòôåëåì ñòàë ïîðòôåëü, ïî-
ñòðîåííûé ïî ìîäåëèØàðïà, ïî êðèòåðèþ êîýôôèöèåíòàØàðïà � ïîðòôåëü Íåäîñåêèíà,
ïî êðèòåðèþ êîýôôèöèåíòà �Èíôîðìàöèîííîå îòíîøåíèå� � ïîðòôåëü Øàðïà. Ïî êðè-
òåðèÿì êîýôôèöèåíòà Êàëìàð, ìàêñèìàëüíîé ïðîñàäêè è ðèñêà ëó÷øèì ñòàë ïîðòôåëü
ïîñòðîåííûé íà îñíîâå ìîäåëè ñêîðèíãà Ñèíÿâñêîé.
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Òàáëèöà 2. Îïòèìàëüíûå äîëè àêöèé â ïîðòôåëÿõ öåííûõ áóìàã.

Êîìïàíèè Ìàðêîâèö Øàðï Ýñòðàäû Íåäîñåêèí Ñèíÿâñêàÿ
Polyus Gold
International

- 8,16% - - -

ÀËÐÎÑÀ - 14,04% 4,28% - -
ÂÒÁ - - 2,43% - 10,32%

ËÓÊÎÉË - - - - 12,04%
Ìàãíèò 38,45% - 0,15% 48,45% 3,16%
ÌÌÊ - 9,13% 4,31% - -
ÍËÌÊ - 6,75% 51,92% - 0,99%
Íîâàòýê - 3,93% - - 5,9%
Íîðíèêåëü - - - - 14,21%
ÏÈÊ 40,86% 26,86% 8,51% 51,55% 14,61%
Ñåâåðñòàëü - 9,18% 14,87 - -
Ñóðãóòíåôòåãàç
(ïðèâ.)

- 0,33% - - 13,15%

Òàòíåôòü - - - - 4,67%
Òàòíåôòü (ïðèâ.) 20,68% 5,22% - - 10,46%
ÔîñÀãðî - 16,39% 13,53% - -
×åðêèçîâî - - - - 10,48%

Òàáëèöà 3. Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ïîðòôåëåé öåííûõ áóìàã.

Ìàðêîâèöà Øàðïà Ýñòðàäû Íåäîñåêèí Ñèíÿâñêàÿ
Jensen's
alpha

-0,00138 0,0009653 -0,001327 -0,000185 0,0002569

Sharpe ratio 0,006790 -0,103523 0,010498 0,027569 0,015124
Information
ratio

-0,08383 0,066511 0,016959 0,043698 0,056119

Calmar
ratio

-1,24887 -1,144775 -0,682925 -1,328881 -1,441247

Ìàêñ. ïðî-
ñàäêà

-18,73% -16,51% -19,35% -15,20% -10,25%

Ðèñê 0,43% 0,35% 0,39% 0,47% 0,31%

È òàê, ìîäåëü ñêîðèíãà Ñèíÿâñêîé ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà íà ñëàáîðàçâèòûõ ðûí-
êàõ, íàïðèìåð, íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå, òàê êàê ó÷èòûâàåò ôàêòîð ëèêâèäíîñòè.
Â ìîäåëü ìîæåò áûòü âêëþ÷åíî áîëüøîå êîëè÷åñòâî ôàêòîðîâ êàê êîëè÷åñòâåííûõ, òàê
è êà÷åñòâåííûõ.

Â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè òåðïèìîñòè ê ðèñêó èíâåñòîð ìîæåò âûáèðàòü êîýôôèöè-
åíòû çíà÷èìîñòè äîõîäíîñòè, ðèñêà è ëèêâèäíîñòè. Ñ ïîìîùüþ ìîäåëè ñêîðèíãà ìîæíî
îñóùåñòâëÿòü ìîíèòîðèíã ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ñ èçìåíåíèåì êîíúþíêòóðû ðûíêà.
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Scoring as a model of forming the optimal portfolio

securities

c⃝ M. A. Pyankov3, P. M. Simonov4

Abstract. This model allows us not only to generate optimal portfolio of securities, but also
to monitor due to changes in stock market trends. The model is based on the scoring model.
Scoring is the process of estimating, construction of ranking and selection of rating classes of
certain objects within a homogeneous group based on the calculation of complex estimate for each
object, taking into account quantitative and qualitative factors a�ecting the quality of the object,
and the importance of these factors for the decision makers. Estimated scoring model provides
a comprehensive account of factors directly and indirectly a�ect the attractiveness of securities,
including liquidity and fundamentals of the issuers. For example, the Russian stock market formed
the optimal portfolios based on the model of Markowitz, Sharpe, Estrada, Nedosekina fuzzy
formulation of the problem and the scoring model of Siniavskaya, and a comparative analysis
of portfolios.

Key Words: scoring model, pro�tability, risk, liquidity, the Russian stock market, aggregate,
portfolio of securities
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